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纺织服装：高成本的蝼蚁 
纺织服装行业 2011 年度投资策略 

报告关键点： 
& 纺织服装零售依然是成本转嫁能力最强的子行业 

& 推荐2011年高成长行业和业绩拐点公司 

& 推荐组合：罗莱家纺、富安娜、瑞贝卡、星期六 

报告摘要： 
Ø 供需失衡催生高棉价： 2010年,全球范围内的供需失衡是推动本轮棉花价格上涨 

最重要的原因。2011年棉价趋势是向下的，我们预计明年5月之前，下游需求旺 

季和国际棉花无新增供应量的背景下，棉价在目前25000元/吨左右将获得较大 

支撑。随着5月份巴西新棉上市，下游需求进入淡季，棉花价格将形成趋势性下 

跌。但我们判断，2010年纺织服装内销将保持25%-30%的增长，略高于今年的增 

速；同时出口增速放缓，但仍将保持10%-15%左右的增长，因此，下游需求总体 

保持平稳增长。而我国棉花产量下滑的趋势在2011年10月新棉上市之前较难改 

善，相对于国际棉价而言，我国棉花价格应更为坚挺，棉价回落至前期14000元 

/吨的概率较小，棉价中枢可能系统性抬升至20000元/吨左右的水平。 

Ø 高棉价促使企业盈利分化，纺织服装零售业成本转嫁能力最强：高棉价将纺织 

服装行业带入了高成本运营时代，促使各子行业盈利分化。我们认为，纺织服 

装零售子行业作为消费最前端，成本转嫁能力最强，盈利能力也最强；服装辅 

料子行业占纺织服装总成本比重较小，受成本冲击较小，盈利能力也较强。而 

明年棉花价格趋势向下的背景下，棉纺、印染、服装制造等子行业收入同比趋 

势向下，库存调整将影响资产运营质量，公司盈利能力面临原材料波动的极大 

挑战，下行风险较大，其中服装制造子行业成本转嫁能力最弱。 

Ø 纺织服装零售业明年中报或将是全年业绩高点： 2011年在高成本背景下，我们 

重点推荐成本转嫁能力和抗风险能力最强的纺织服装零售子行业。2011年中报 

或将是该行业全年业绩高点。上半年，随着提价和需求旺季，上半年终端零售 

和企业盈利同比快速增长，随着消费旺季过去，2季度终端消费放缓，资产周转 

开始变慢，上市公司业绩在中报达到高点后，下半年也将面临下滑风险。 

Ø 给予纺织服装零售业“领先大市-A”投资评级：高棉价使得2011年行业进入高 

成本运营时代，我们比较各子行业运营质量，认为下游纺织服装零售成本转嫁 

能力和抗风险能力最强，我们给予纺织服装零售子行业“领先大市-A”投资评 

级，而传统的纺织服装制造业由于成本转嫁能力较差，棉价波动带来的库存调 

整压力较大，我们维持纺织服装制造子行业“同步大市-A”投资评级。 

Ø 推荐组合：罗莱家纺、富安娜、瑞贝卡、星期六：在投资标的的选择和推荐中， 

我们遵循两条主线：一条是在纺织服装零售业的细分子行业中，选择行业增长 

较快，成本压力较小的子行业，我们看好假发时尚、户外用品、家纺三大子行 

业，结合2011年的估值水平，重点推荐罗莱家纺、富安娜、瑞贝卡；另一条是 

寻找行业增长稳健，公司业绩存在拐点的公司，重点推荐星期六。 
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1.  2011 年投资策略——战胜高成本 

2010 年快速上涨的棉花价格将纺织服装行业带入了高成本运营时代，我们认为 2011 

年纺织服装行业最重要的投资思路是战胜高成本。 

我们通过考察全行业上下游各子行业的盈利能力和运营质量，系统性地推荐成本转嫁 

能力和抗风险能力最强的纺织服装零售子行业，给予 “领先大市-A”投资评级，而 

传统的纺织服装制造业由于成本转嫁能力较差，棉价波动带来的库存调整压力较大， 

我们维持纺织服装制造子行业“同步大市-A”投资评级。 

在投资标的的选择和推荐中，我们遵循两条主线：一条是在纺织服装零售业的细分子 

行业中，选择行业增长较快，成本压力较小的子行业，我们看好假发时尚、户外用品、 

家纺三大子行业，结合 2011 年的估值水平，重点推荐罗莱家纺、富安娜、瑞贝卡； 

另一条是寻找行业增长稳健，公司业绩存在拐点的公司，重点推荐星期六。 

2.  供需失衡催生高棉价 

2010 年,高棉价成为影响纺织服装行业最重要的因素。我们认为，全球范围内的供需 

失衡是推动本轮棉花价格上涨最重要的原因。2011年 5 月之前，全球棉花无新增供应 

量，而下游依然处于消费旺季，目前棉花价格将获得有利支撑；随着明年 5 月份巴西 

新棉上市，同时下游消费步入淡季，下半年消费需求的放缓，棉价将开始下跌，而社 

会库存的释放将加速下跌过程， 但在全球流动性宽松的背景下， 棉价回落至前期 14000 

元/吨的概率较小，棉价中枢可能系统性抬升至 20000 元/吨左右的水平。 

2.1.  全球棉花供需失衡 

本轮全球棉花价格的上涨始于 2009 年 1 季度，CotLookA Index 由 52.8 美分/磅的低 

点历时 1 年，到 2010 年 1 季度时恢复至前期 80 美分/磅的均值。进入 9 月下游需求 

旺季，棉价加速上涨，截至 12 月 3 日，CotLookA Index 为 155.75 美分/磅，年初至 

今上涨了 102.01%； 从本轮低点计算， 则已经上涨了 194.98%。 棉价快速上涨成为 2010 

年影响纺织服装行业最重要的因素。 

图 1：全球棉花现货价格 
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图 2：全球棉花库存消费比 
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注：我们对上图中 CotLookA index 进行了处理，取当年的 8 月至第二年的 7 月的 

周度数据的均值代表当年的棉花现货价格，以与库存消费比的计算周期相匹配。 

我们认为，本轮棉价快速上涨的主要原因是全球棉花供需失衡。 

从供给面来看，由于经济效益下降，以及气候异常、自然灾害等因素，全球主要产棉 

国如中国、印度、美国、巴西等在 2008/2009 年度种植面积持续减少，同时单产也有 

所下降，导致全球棉花产量同比大幅下降 10.68%；尽管 2009/2010 年度印度、巴基斯 

坦等棉花主产区得以恢复，但中国、美国、巴西产量持续减少，导致全球棉花产量依 

然处于 5.78%的负增长。2010-2011 年度，随着印度、美国、巴西棉花丰收，美国农 

业部预计全球棉花产量同比将增加 13.73%。 

从需求看，随着金融危机影响变小，全球棉花需求在 2009/2010 年度快速恢复，根据 

美国农业部的预计，全球棉花需求量同比增长 7.76%；而 2010/2011 年度，全球棉花 

需求将保持稳定。 

由此，我们可以看到，在 2009/2010 年度，全球棉花产量与消费量增速差扩大至 

-13.14%， 为 2002 年以来供需缺口最大的年度， 最终引发了本轮棉花价格的快速上涨。 

考察 1994/1995 年度，2002/2003 年度，全球棉花产量与消费量增速差处于高位时， 

无一例外地触发了棉花价格的快速上涨。 

随着 2010/2011 年度新棉上市，本次供需失衡的局面将在 2010/2011 年度改善，而在 

2011 年 5 月之前，全球棉花无新增供应量，而下游依然处于消费旺季，目前棉花价格 

将获得有利支撑；随着明年 5月份巴西新棉上市，同时下游消费步入淡季，下半年消 

费需求的放缓，棉价将开始下跌，而社会库存的释放将加速下跌过程，但在全球流动 

性宽松的背景下，棉价回落至前期平台（80 美分/磅）的概率较小，棉价中枢可能面 

临系统性抬升。
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图 3：全球主要产棉国棉花产量同比增速 
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注：图中引用棉花相关数据皆为棉花统计年度数据（当年 8 月-第二年 7 月），不 

同于传统的会计年度（当年 1月-12 月）数据，下同。 

图 4：全球棉花产量和消费量 
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2.2.  我国棉花产量恢复较慢，棉价更为坚挺 

我国棉花供需失衡也是我国棉花价格快速上涨的主要原因。与国际棉花供需相比，我 

们认为，我国棉花产量恢复更为缓慢，而同期内销将保持稳定增长，2011 年出口增速 

放缓是大概率事件，但也将快于全球需求的增长，因此，尽管受全球棉价影响，我们 

认为我国棉花价格将于明年 5月份开始往下走，相对于国际棉价而言，我国棉花价格 

应更为坚挺，棉价回落至前期 14000 元/吨的概率较小，棉价中枢可能系统性抬升至 

20000 元/吨。 

棉花作为大宗商品， 接受全球定价， 因此我国棉花价格与国际价格基本同步。 截至 2010 

年 12 月 3 日，国内 328 级棉花现货价格由年初的 14860 元/吨上涨至目前的 26351 元 

/吨，涨幅达到 77.33%，同时棉花库存消费比快速下降，由 2008/2009 年度的 50.84% 

快速下降至 2009/2010 年度的 30.50%。
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图 5：我国棉花现货价格 
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图 6：我国棉花库存消费比 
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从供给层面看，我国棉花产量恢复更为缓慢。我国棉花产量于 2007/2008 年度创历史 

高点805.58万吨后， 2008/2009年度、 2009/2010年度同比加速下滑了0.81%和12.81%。 

由于自然灾害等因素，新疆、山东等国内棉花主产区在 2010/2011 年度棉花采摘和新 

棉播种延后，将影响该年度棉花产量，根据美国农业部的数据，2010/2011 年，我国 

棉花产量仍将下降 6.25%,我们预计产量将于 2011/2012 年开始恢复。



纺织服装 

敬请参阅报告结尾处免责申明 6 

图 7：我国棉花产量 
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从下游需求看，我们认为，2011 年，内销仍将稳定增长，出口增速放缓。在居民收入 

提升和终端提价的背景下，明年上半年我国服装零售额保持快速增长，下半年由于基 

数和需求下滑，增速可能放缓，预计全年将保持 25%-30%的增长。2010 年，由于价格 

提升，美国、日本等国内服装零售额同比恢复较为明显，直接带动我国纺织服装出口 

额 1-10 月累计同比增长 22.89%，我们预计今年全年出口增速保持在 20%以上。明年 

出口市场需求保持稳定，在今年高基数的影响下，预计出口增速将放缓至 10%左右的 

水平。 

整体而言，我们认为我国棉花明年需求与今年基本持平，而我国棉花产量的下滑在 

2011 年 10 月新棉上市之前较难改善，预计棉花需求存在 350-400 吨的缺口，需要依 

靠进口来弥补缺口，而我国主要的棉花进口国美国、印度等于 2010/2011 年度棉花获 

得丰收，进口将有效改善国内棉花供需失衡的状况。 

因此，尽管受全球棉价影响，我们认为我国棉花价格将于明年 5月份开始往下走，相 

对于国际棉价而言，我国棉花价格应更为坚挺，棉价回落至前期 14000 元/吨的概率 

较小，棉价中枢可能系统性抬升至 20000 元/吨。 

图 8：我国服装零售额同比增速 图 9：我国纺织服装出口同比增速 
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图 10：美国衣着类零售额同比增速 图 11：日本服装零售额同比增速 
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3.  高棉价促使企业盈利分化，纺织服装零售业成本转嫁能力最 

强 

通过上述分析，我们认为，2011年棉价趋势是向下的，我们预计明年 5月之前，下游 

需求旺季和国际棉花无新增供应量短缺的背景下，棉价在目前 25000 元/吨左右将获 

得较大支撑。随着 5 月份巴西新棉上市，需求进入淡季，棉花价格将形成趋势性下跌。 

但我们判断，2010 年纺织服装内销将保持 25%-30%的增长，略高于今年的增速；同时 

出口增速放缓，但仍将保持 10%-15%左右的增长，因此，下游需求总体保持平稳增长。 

而我国棉花产量下滑的趋势在 2011 年 10 月新棉上市之前较难改善，相对于国际棉价 

而言，我国棉花价格应更为坚挺，棉价回落至前期 14000 元/吨的概率较小，棉价中 

枢可能系统性抬升至 20000 元/吨左右的水平。 

高棉价将纺织服装行业带入了高成本运营时代，促使各子行业盈利分化。我们认为， 

纺织服装零售子行业作为消费最前端，成本转嫁能力最强，盈利能力也最强；服装辅 

料子行业占纺织服装总成本比重较小，受成本冲击较小，盈利能力也较强。而明年棉 

花价格趋势向下的背景下，棉纺、印染、服装制造等子行业收入同比趋势向下，库存 

调整将影响资产运营质量， 公司盈利能力面临原材料波动的极大挑战， 下行风险较大， 

其中服装制造子行业成本转嫁能力最弱。 

由此， 综观纺织服装全行业， 我们重点推荐成本转嫁能力最强的纺织服装零售子行业。 

图 12：2010年三季报各子行业 ROE 图 13:我国棉纺上市公司 ROE 
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图 14：我国印染上市公司 ROE 图 15：我国辅料上市公司 ROE 
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图 16：我国服装制造上市公司 ROE 图 17：我国纺织服装零售上市公司 ROE 

0% 

3% 

6% 

9% 

12% 

15% 

D
e
c
-
0
2
 

J
u
n
-
0
3
 

D
e
c
-
0
3
 

J
u
n
-
0
4
 

D
e
c
-
0
4
 

J
u
n
-
0
5
 

D
e
c
-
0
5
 

J
u
n
-
0
6
 

D
e
c
-
0
6
 

J
u
n
-
0
7
 

D
e
c
-
0
7
 

J
u
n
-
0
8
 

D
e
c
-
0
8
 

J
u
n
-
0
9
 

D
e
c
-
0
9
 

J
u
n
-
1
0
 

服装制造 

5% 

10% 

15% 

20% 

S
e
p
-
0
5
 

D
e
c
-
0
5
 

M
a
r
-
0
6
 

J
u
n
-
0
6
 

S
e
p
-
0
6
 

D
e
c
-
0
6
 

M
a
r
-
0
7
 

J
u
n
-
0
7
 

S
e
p
-
0
7
 

D
e
c
-
0
7
 

M
a
r
-
0
8
 

J
u
n
-
0
8
 

S
e
p
-
0
8
 

D
e
c
-
0
8
 

M
a
r
-
0
9
 

J
u
n
-
0
9
 

S
e
p
-
0
9
 

D
e
c
-
0
9
 

M
a
r
-
1
0
 

J
u
n
-
1
0
 

S
e
p
-
1
0
 

品牌零售 

数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

4.  纺织服装零售业明年中报或将是全年业绩高点 

我们认为，2011年在高成本背景下，下游纺织服装零售是纺织服装行业成本转嫁能力 

和抗风险能力最强的子行业。该行业全年业绩前高后低，中报或将是全年业绩高点。 

上半年，随着提价和需求旺季，终端零售和企业盈利同比快速增长，随着消费旺季过 

去，2 季度终端消费可能放缓，资产周转开始变慢，上市公司业绩自中报达到高点后， 

下半年增速将放缓。 

4.1.  国内纺织服装零售快速恢复 

经历 2008 年 4 季度由金融危机带来的冲击后，国内品牌服装零售额同比增速由 2009 

年 3 月份的 8.45%快速恢复至 2010 年 3 月份的 25.36%。由于终端价格传导一般滞后 

半年左右，我们认为，2010 年 9 月份以来棉花价格的快速上涨将在 2011 年春夏装终 

端价格中集中体现，而 1 季度是传统的销售旺季，因此，明年 1季度终端销售将呈现 

量价齐升的局面。 

相对于食品饮料、医疗保健等生活必需消费品而言，纺织服装属于可选消费品，需求 

对价格的敏感性相对较高，随着 CPI 高企以及高基数的影响，我们预计纺织服装终端 

零售增速从明年 2 季度开始逐季放缓，但预计全年将保持 25%-30%左右的增长。 

从上市公司报表上，我们预计纺织服装零售业上市公司 2011 年春夏装终端零售价普 

遍将提价 10%以上，转嫁棉花等原材料成本的上升，同时终端销售旺季将促使上市公 

司上半年营业收入同比快速增长，中报可能十分靓丽。
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图 18：我国大型零售企业服装零售额同比增速 

国内200家大型零售企业服装零售额同比增速 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

表 1：主要纺织服装零售公司近 1年营业收入同比增速 

公司名称  2009  1Q2010  1H2010  3Q2010  3季报 （+/­） 

瑞贝卡  17.58%  27.48%  17.18%  20.34%  11.90% 
七匹狼  20.24%  18.29%  10.67%  8.37%  ­19.25% 
报喜鸟  16.41%  15.08%  19.43%  26.44%  ­0.17% 
美邦服饰  16.63%  30.20%  39.49%  57.54%  49.65% 
星期六  14.43%  31.31%  18.03%  24.90%  13.64% 
罗莱家纺  26.88%  40.81%  62.38%  58.26%  43.88% 
探路者  38.46%  30.99%  34.15%  42.15%  5.91% 
富安娜  16.31%  39.30%  40.25%  33.61%  22.06% 
梦洁家纺  1.51%  32.15%  34.12%  29.64% 
凯撒股份  20.02%  1.59%  11.84%  17.33% 
希努尔  ­4.31%  27.39% 
数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

4.2.  上市公司总体运营质量不断改善，资产周转速度下降 

对比主要纺织服装零售上市公司 2009 年报和 2010 年 3 季报的运营质量，我们认为在 

国内消费快速恢复和品牌提升的背景下，上市公司总体运营质量持续改善。大部分公 

司的毛利率和净利率水平不断提升，其中服装类上市公司（报喜鸟、美邦服饰）整体 

盈利水平提升较快。 

但从资产周转的角度， 值得我们关注的是， 上市公司的资产周转速度出现明显的分化， 

服装类（七匹狼、报喜鸟、美邦服饰、凯撒股份） 、女鞋类（星期六）上市公司的应 

收账款占总资产比重不断提升，我们猜测这些上市公司的终端竞争压力加大，加盟商 

的租金、人工等成本快速提升，使得加盟商的资金周转变慢，上市公司为扶持加盟商 

发展，放宽加盟商的回款账期，使得上市公司应收款项周转率明显变慢。然而，家纺 

类（罗莱家纺、富安娜）、户外用品（探路者）行业的上市公司应收款项占比与去年 

同期相比变化不大，说明这些快速成长的行业，竞争压力较小，经营商的运营业绩较 

好。 

我们预计 2季度服装零售终端增速逐步放缓，经销商库存压力增大，上市公司回款压 

力也将增大，资产周转速度有可能进一步下滑，我们将密切跟踪。
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图 19：2009年报纺织服装零售公司运营情况 

2009年纺织服装零售公司运营情况 
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图 20：2010年 3 季报纺织服装零售公司运营情况 

2010年3季报纺织服装零售公司运营情况 
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图 21：2009年报纺织服装零售公司盈利质量 

2009年服装零售公司盈利质量 
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数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

图 22：2010年 3 季报纺织服装零售公司盈利质量 

2010年3季报服装零售公司盈利质量 
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表 2：主要纺织服装零售公司近 1年应收款项/总资产的比重 

公司名称  2009  1Q2010  1H2010  3Q2010  2010年 3季报增减 （+/­） 

七匹狼  14.50%  22.55%  18.48%  25.46%  11.24% 
报喜鸟  6.15%  8.36%  9.24%  16.25%  6.03% 
凯撒股份  12.13%  11.49%  5.37%  6.89%  6.89% 
美邦服饰  8.78%  2.02%  2.31%  11.46%  6.67% 
星期六  13.87%  12.46%  12.98%  14.48%  2.91% 
梦洁家纺  4.93%  5.30%  3.09%  3.66%  3.66% 
罗莱家纺  4.44%  3.44%  3.47%  4.52%  0.39% 
探路者  0.96%  1.40%  1.47%  1.64%  0.99% 
富安娜  1.73%  1.81%  1.08%  1.58%  ­2.90% 
数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

4.3.  纺织服装零售业盈利能力稳步恢复，明年中报或将是业绩高点 

伴随着 2009 年 1 季度，国内纺织服装零售的快速恢复，纺织服装零售子行业的 ROE 

逐季快速恢复，但尚未恢复到 2008 年的高点。 

我们预计 2011 年全年纺织服装零售上市公司业绩或呈现前高后低的走势，明年中报 

或将是全年业绩高点。 主要是由于上半年春夏装上市公司终端价格普遍提升 10%以上， 

在转嫁棉价上涨的同时，大部分上市公司的毛利率仍将进一步提升，此外，1 季度终 

端尚处于消费旺季，资产周转应处于全年最快的阶段，企业 ROE水平仍将保持较快提 

升，预计中报同比业绩将十分靓丽。随着 2 季度终端消费放缓，经销商库存压力加大， 

一方面影响经销商 2011 年秋冬订货会订货额，另一方面，上市公司要进一步延长加 

盟商的账期，帮助经销商减少库存压力，因此，我们认为下半年上市公司的收入增长 

和资金周转速度都将放缓，整体的 ROE水平也将下滑。
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图 23：港股纺织服装零售公司 ROE 情况图 
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港股纺织服装零售业ROE 

数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

注：由于 A 股纺织服装零售公司标的较少，且多为 2008 年后上市的公司，样本太 

小，因此我们选择销售区域在国内的港股同类公司作为 ROE 的参考，我们相信在 

趋势上是一致的。 

表 3：A股主要纺织服装零售公司近 1年 ROE 情况 

公司名称  2009  1Q2010  1H2010  3Q2010  2010 年 3 季报同比增减 

（+/­） 

七匹狼  14.21%  14.90%  14.90%  15.64%  2.32% 
报喜鸟  15.71%  16.09%  16.54%  18.69%  ­5.88% 
美邦服饰  19.67%  14.71%  14.47%  21.31%  1.32% 
数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

5. 给予纺织服装零售业“领先大市­A”投资评级 

我们认为，2010年全球棉花供需失衡是导致棉花价格的快速上涨的主要原因，高棉价 

使得 2011 年行业进入高成本运营时代，我们比较各子行业运营质量，认为下游纺织 

服装零售成本转嫁能力和抗风险能力最强，我们给予纺织服装零售子行业“领先大市 

-A”投资评级，而传统的纺织服装制造业由于成本转嫁能力较差，棉价波动带来的库 

存调整压力较大，我们维持纺织服装制造子行业“同步大市-A”投资评级。 

在投资标的的选择和推荐中，我们遵循两条主线：一条是在纺织服装零售业的细分子 

行业中，选择行业增长较快，成本压力较小的子行业，我们看好假发时尚、户外用品、 

家纺三大子行业，结合 2011 年的估值水平，重点推荐罗莱家纺、富安娜、瑞贝卡； 

另一条是寻找行业增长稳健，公司业绩存在拐点的公司，重点推荐星期六。
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图 24：主要纺织服装零售公司 2011 年估值情况 
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